
 

 

 基本面：6 月制造业 PMI 连续第三个月回落，高炉开工率一路下行同样显示 6 月工业生产偏弱，二者作

为经济先行指标预示我国工业生产扩张趋势短期内或将有所放缓；通胀方面，6 月 CPI 与 PPI 同比增速

同步小幅回落。工业生产边际放缓叠加 PPI 增速高位回落，或将带动国债收益率震荡下行。 

 资金面：端午节后，跨季资金紧张，长期资金利率上涨显著，央行维护资金面意图明显，加大公开市场

投放量，以维持跨季资金面稳定。7 月全面降准，短期内支持利率债收益率下行。 

 一级发行市场：6 月利率债发行规模环比小幅增加、净融资规模环比下降；从发行利率看，6 月发行利

率较整体较上月上升。下半年国债和地方政府债发行规模较上半年将有所增加。 

 二级交易市场：6 月利率债收益率先涨后跌；债市交易活跃度上升，交易量较上月有所上升；国债、国

开债期限利差均值多数较 5 月收窄。 

 国别利差：截至 6 月末，我国与主要经济体的利差较 5 月末均进一步走阔，其中与美国的利差上升幅度

最大。 

 汇率：6 月美元兑人民币汇率扭转了二季度以来升值的趋势，出现小幅回调。7 月中美利差收窄叠加美

元指数的走强，人民币汇率或将小幅贬值，预计 7 月美元兑人民币汇率区间大致为 6.39~6.52 附近。短

期内需要关注利率债跨国投资风险。 

 

6 月收益率先涨后跌 

人民币汇率波动贬值 

（二零二一年六月月报） 
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一、 基本面：工业生产边际放缓叠加通胀增速高位回落，或将带动国债收益率震荡下行 

利率水平由资金的供给端和需求端共同决定，名义增长率代表资金的需求，是利率的决定性因素之一，

二者间存在较高的相关性。名义增长的代表性指标主要是名义 GDP 增速，但由于 GDP 数据的披露频率较

低，本报告以“工业增加值同比增速+通货膨胀率”作为名义增长率的替代指标，以此跟踪分析当前利率水

平并预判未来走势。 

2021 年 6 月，制造业 PMI 连续第三个月回落，较上月下降 0.1 个百分点至 50.9%，虽然继续位于扩张

区间，但扩张趋势进一步放缓。6 月高炉开工率一路下行同样显示工业生产偏弱，二者作为经济先行指标预

示我国工业生产扩张趋势短期内或将有所放缓。通胀方面，6 月 CPI 与 PPI 同比增速同步小幅下行，6 月以

来虽然国际油价继续上行，但国内钢材价格上涨趋势得到控制，PMI 出厂价格指数也大幅下降，叠加上年基

数效应的逐渐消退，预计 PPI 同比增速或将继续放缓。工业生产边际放缓叠加通胀增速的高位回落，或将

带动国债收益率震荡下行。 

图 1：工业增加值与国债收益率走势 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

二、 资金面：政策呵护资金面窄幅波动，全面降准短期内支撑利率债收益率下行 

货币金融环境的变化也是影响利率水平的主要因素之一，货币政策和信贷政策是影响货币金融环境的

主要原因，而货币投放和信用扩张的调整则是具体的表现手段。理论上，加大货币投放量或加大信用扩张力

度将会推动利率水平的下行。 

端午节后，跨季资金紧张，跨月资金利率上涨显著，央行加大投放量以维持资金面平稳。季末资金面

较为紧张，尤其是端午节后，各期限资金利率全线上行，银行间 7 天回购利率（R007）一度超过 7 天常备

借贷便利利率（SLF）。季末央行维护资金面意图明显，加大公开市场投放量，以维持跨季资金面稳定。整

体看，6 月央行公开市场净投放总量为 1000 亿元，较 5 月（净回笼 100 亿）明显增加。 
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在货币政策坚持稳字当头的基调下，跨季后 7 月逆回购操作回到 100 亿元的每日规模，但 7 月共有 6400

万资金到期，叠加 7 月是缴税大月，可能会对流动性产生一定的冲击，另外 7 月中旬还有 4000 亿元 MLF 到

期。7 月 7 日国常会表态“适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的

支持，促进综合融资成本稳中有降。”时隔两天，7 月 9 日，央行宣布 7 月 15 日起降准 50BP，下调后金融

机构加权平均存款准备金率为 8.9%。虽然新华社点评此次降准不代表货币政策的转向，但市场担忧降准表

明经济出现明显全面下行的迹象，短期内支撑利率债收益率下行。 

从图 3 可以看出，社融存量增速与国债收益率走势相关性较高，且领先十年期国债收益率，同样支撑国

债收益率的继续下行，且下行持续时间或较短，因为 6 月社融增速持平 5 月，在政府债券发行后移以及上

年基数因素逐渐消退等因素影响下，社融增速可能处于低位徘徊区域。 

图 2：主要资金利率变化曲线                    图 3：社融存量增速与国债收益率变化趋势

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

表 1：主要资金利率变动（单位：%，BP） 

  R001 R007 R014 R1M DR001 DR007 DR014 DR1M 

SHIBOR

隔夜 

SHIBOR 

1 周 

SHIBOR 

2 周 

SHIBOR 

1 月 

2021/6/30 3.65 3.24 3.53 3.37 2.25 2.55 2.99 2.89 2.18 2.41 2.97 2.42 

2021/5/31 2.51 2.70 2.67 2.71 2.28 2.58 2.63 2.25 2.23 2.50 2.58 2.41 

变动(BP) 114.12 53.94 86.28 66.24 -3.57 -3.06 35.36 63.65 -5.00 -9.70 38.50 0.80 

6 月均值 2.13 2.43 2.63 2.68 2.02 2.25 2.45 2.54 2.02 2.24 2.43 2.39 

5 月均值 2.03 2.18 2.33 2.49 1.99 2.12 2.19 2.33 2.00 2.15 2.19 2.42 

变动(BP） 9.89 25.19 30.29 18.58 3.22 12.60 25.93 20.06 2.83 9.33 23.89 -2.79 

数据来源：Wind，联合资信整理 

表 2：央行公开市场操作（单位：亿元） 

  MLF 净投放 TMLF 净投放 央行票据互换净投放 国库现金定存净投放 逆回购净投放 净投放量合计 

2021 年 6 月 0 0 0 0 1000 1000 

2021 年 5 月 0 0 0 0 -100 -100 

2020 年 6 月 -5400 0 -25 0 -200 -5625 

2020 年 5 月 -1000 0 0 0 6700 5700 

数据来源：Wind，联合资信整理 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

R007 DR007
OMO:7D SLF:隔夜
SLF:7D 超额准备金利率

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

社融存量增速 10年期国债收益率(右)



 

请务必阅读正文之后的免责声明                       3 

三、 一级发行市场：6 月利率债发行规模环比小幅增加，下半年或将加快发行节奏 

2021 年 6 月，利率债总发行规模环比小幅上升，净融资规模环比下降，净融资规模较去年同期小幅减

少。从发行节奏看，截至 6 月 30 日，国债供给进度显著慢于往年同期，下半年国债将呈现加快供给的特征；

政策性银行债发行基本符合历史发行节奏，预计下半年将保持往年节奏；地方政府债方面，由于 2021 年专

项债额度下发较晚导致地方政府债发行节奏也慢于往年，下半年仍有 3 万亿左右的新增地方债待发，其中

新增一般债大约 3500 亿，新增专项债大约 2.65 万亿。6 月 28 日财政部下发《地方政府专项债券项目资金

绩效管理办法》对专项债券资金预算执行进度和绩效目标实现情况进行“双监控”，进一步规范了地方政府

专项债券的资金使用。根据历年发行节奏以及现有地方政府发布的三季度地方债发行计划来看，今年地方

政府债发行节奏大概率依然是三季度发行规模大于四季度。整体看，下半年利率债发行规模较上半年将有

所增加。 

图 4：利率债发行规模（单位：亿元）              表 3：利率债发行、到期规模（单位：亿元） 

 

    发行 到期 净融资 

2021 年 6 月 

国债 5064.10 2428.85 2635.25 

政策银行债 5443.90 3263.00 2180.90 

地方政府债 7948.68 4020.37 3928.31 

2021 年 5 月 

国债 3766.60 1702.09 2064.51 

政策银行债 4155.10 1783.50 2371.60 

地方政府债 8753.43 2879.90 5873.53 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 5：地方政府债发行规模（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

从发行利率看，6 月国债均集中在上半月发行，各期限发行利率均值持平 5 月；政策银行债发行利率小
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幅波动，2 年期和 5 年期平均发行利率较 5 月上行；地方政府债发行利率上半月小幅走高，在官媒发声1叠

加央行加大公开市场投放后，市场对资金过度收紧的担忧有所缓解，下半月地方政府债发行利率小幅下行。

整体看，中长期限利率债平均发行利率有所上行。 

表 4：利率债发行利率均值（单位：%） 

  国债 政策银行债 地方政府债 

  1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2021 年 6 月 2.36 2.57 3.32 3.50 3.01 3.02 2.27 3.05 2.90 3.38 3.44 3.54 - 2.88 3.02 3.22 3.33 3.35 

2021 年 5 月 2.36 2.57 3.32 3.50 3.01 3.02 2.48 3.05 3.08 3.30 3.44 3.68 2.59 2.88 3.01 3.18 3.33 3.38 

变化(BP) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -21.83 0.06 -17.45 7.86 0.00 -13.19 - 0.00 1.26 4.15 0.34 -2.33 

注：各期限利率债发行利率按照发行个数进行平均，下同。利率债发行期限主要包括 1 年、2 年、3 年、5 年、7 年、10 年、

15 年、20 年、30 年以及 50 年等，其中地方政府债发行期限不包含 50 年，本表仅列示发行规模较多的期限利率。 

数据来源：Wind，联合资信整理 

四、 二级交易市场：收益率先涨后跌，期限利差大多收窄 

6 月利率债收益率先涨后跌。6 月上半月二级市场利率债收益率震荡上行；下半月央行加大公开市场投

放后，二级市场利率债收益率小幅下行。截至 6 月 30 日，利率债收益率较 5 月 31 日小幅上行。十年及以

内期限的国债中，除十年期国债外，其余期限国债收益率月度均值较 5 月小幅上行。 

图 6：利率债收益曲线                          图 7：利率债二级市场交易规模（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

 

 

                                                        

1 6 月 20 日央行主管媒体《金融时报》评论文章指出，在货币政策“稳字当头”的政策取向下，央行保持流动性合理充

裕不是一句空话。市场主体无需对流动性产生不必要的担忧，更不宜以没有根据的猜测去预测流动性“收紧”和“波动”以

及央行政策取向，误导市场预期，人为制造波动。 
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表 5：主要期限国债期限利差变化（单位：BP） 

    1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y  

国债利率变化 

2021/6/30 2.43 2.66 2.78 2.95 3.09 3.08 

2021/5/31 2.41 2.66 2.75 2.92 3.04 3.05 

变化(BP) 1.80 0.30 2.94 2.71 5.94 3.28 

6 月平均值 2.45 2.71 2.81 2.97 3.09 3.10 

5 月平均值 2.34 2.61 2.74 2.92 3.08 3.12 

变化(BP) 11.00 9.23 6.66 4.89 1.42 -2.09 

国开债利率变化 

2021/6/30 2.51 2.85 3.00 3.25 3.47 3.49 

2021/5/31 2.55 2.90 3.07 3.23 3.40 3.48 

变化(BP) -3.23 -5.24 -6.32 2.35 6.57 0.61 

6 月平均值 2.55 2.93 3.09 3.28 3.45 3.51 

5 月平均值 2.53 2.91 3.08 3.25 3.42 3.51 

变化(BP) 1.86 1.96 1.35 3.09 3.24 -0.60 

数据来源：Wind，联合资信整理 

期限利差大多收窄。从期限利差来看，国债 10Y-1Y 及 3Y-1Y 期限利差波动较大，都呈现上半月期限利

差收窄、下半月期限利差走阔的轨迹。国开债除 10Y-1Y 期限利差波动较小外，其余期限利差均经历了较大

的波动。整体看，6 月主要期限国债和国开债期限利差均值大多较 5 月收窄，收益曲线趋向平坦化。 

图 8：主要期限国债期限利差（单位：BP）         表 6：主要期限国债期限利差变化（单位：BP）  

 

 
10Y-1Y 10Y-7Y 7Y-5Y 5Y-3Y 3Y-1Y 

2021/6/30 64.85 -1.71 14.33 17.35 34.88 

2021/5/31 63.37 0.95 11.1 17.58 33.74 

变化 1.48 -2.66 3.23 -0.23 1.14 

6 月平均值 64.47 0.50 11.76 16.40 35.81 

5 月平均值 77.56 4.02 15.23 18.17 40.15 

变化 -13.10 -3.51 -3.47 -1.77 -4.34 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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图 9：主要期限国开债期限利差（单位：BP）      表 7：主要期限国开债期限利差变化（单位：BP） 

 

 
10Y-1Y 10Y-7Y 7Y-5Y 5Y-3Y 3Y-1Y 

2021/6/30 97.32 1.87 21.85 24.55 49.05 

2021/5/31 93.48 7.83 17.63 15.88 52.14 

变化 3.84 -5.96 4.22 8.67 -3.09 

6 月平均值 95.75 5.62 16.85 19.22 54.06 

5 月平均值 98.21 9.46 16.70 17.48 54.57 

变化 -2.45 -3.84 0.15 1.74 -0.51 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

五、 国别利差：中国与主要经济体的利差进一步走阔 

截至 6 月末，我国与主要经济体的利差较 5 月末均进一步走阔，其中与美国的利差上升幅度最大。6

月美国十年期国债收益率整体呈震荡下行走势，由 1.58%下行至 1.45%，主要是由于月初非农就业不及预

期，市场修正对前期经济增长乐观的预期。三季度美国经济预期较为乐观，同时美联储释放鹰派信号叠加

美国通胀超预期上行，综上分析预计三季度美债收益率有望重回上行渠道，中美十年期国债利差或将有所

收窄。除美国外，6 月我国与德国、英国和法国的十年期国债利差均值均有所上升，与日本利差则小幅收

窄，日本国债利率下行幅度小于我国。 

图 10：主要经济体十年期国债收益曲线           表 8：主要经济体十年期国债收益率（单位：%） 

  

  中国 美国 德国 英国 法国 日本 

2021/6/30 3.08 1.45 -0.23 0.82 0.13 0.07 

2021/5/31 3.05 1.53 -0.17 0.86 0.17 0.08 

变化 0.03 -0.08 -0.06 -0.04 -0.04 -0.01 

6 月均值 3.10 1.52 -0.23 0.85 0.15 0.07 

5 月均值 3.12 1.62 -0.17 0.91 0.21 0.08 

变化(BP) -2.09 -10.19 -5.30 -5.09 -5.66 -1.63 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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图 11：中国与主要经济体十年期国债利差          表 9：主要经济体十年期国债利差变动（单位：%） 

 

  中-美 中-德 中-英 中-法 中-日 

2021/6/30 1.63 3.31 2.25 2.94 3.01 

2021/5/31 1.42 3.22 2.13 2.87 2.96 

变化(BP) 20.78 9.28 12.91 7.28 4.68 

6 月均值 1.58 3.32 2.24 2.94 3.03 

5 月均值 1.49 3.28 2.21 2.89 3.03 

变化(BP) 8.08 3.75 2.98 4.87 -0.34 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

六、 人民币汇率：6 月人民币贬值，7 月美元兑人民币汇率或将进入震荡区间 

2021 年 6 月，人民币震荡贬值，扭转了自二季度以来升值的趋势。月初美元兑人民币汇率在 6.4

左右波动，6 月 10 日之后，美元指数不断走高，6 月 17 日美联储会议公布释放鹰派信号后，美元指

数更是大幅上行，叠加 6 月 15 日上调外汇存款准备金率，美元指数的走高带动人民币走弱。 

从基本面看，下半年在基数的影响下我国经济增速逐季下行，而美国随着疫苗的推广，经济有

望进一步修复；从货币政策端看，6 月美联储定下了鹰派议息的基调，叠加美国通胀预期抬升。综

合来看，美元指数有望进一步走强，人民币兑美元汇率或将进入震荡区间。7 月中美利差收窄叠加

美元指数的走强，人民币汇率或将小幅贬值，预计 7 月美元兑人民币汇率区间大致为 6.39~6.52 附

近。短期内需要关注利率债跨国投资风险。 

图 12：人民币兑美元汇率 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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